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  گـذاريدانش سرمايه علمي پژوهشي فصلنامـه
  1392 بهار/ پنجمشماره / دومسال 

  
  گيري متغيرهاي ماليهاي موفق از ناموفق با بكار ارايه الگويي جهت تفكيك شركت

  و غير مالي در بورس اوراق بهادار تهران
  
  

  فرد مهران متين
  عضو هيات علمي دانشگاه آزاد اسلامي واحد تهران شمال

  
  
  

  چكيده
موضوع اصلي اين تحقيق بررسي و تجزيه و تحليل استراتژي تركيب متغيرهاي بنيادي مالي و غيرمالي به 
منظور ارايه الگويي جهت رتبه بندي شركتها و در نهايت تفكيك آنها به موفق و ناموفق در بورس اوراق بهادار 

كيك شركتهاي موفق از ناموفق در ادامه به از اين رو محقق در تأييد رتبه بندي ارايه شده و نحوه تف. تهران است
بررسي وجود تفاوت هاي معنادار متغيرهاي مالي و غيرمالي مورد مطالعه در بين دو گروه شركتهاي موفق و 

در اين تحقيق فرضيات ارائه شده مبتني بر دو محور اساسي است، اول اينكه متغيرهاي مورد . ناموفق مي پردازد
موفق، قوي تر از شركتهاي ناموفق است، و دوم اينكه شركتهاي موفق از ميانگين  مطالعه در گروه شركتهاي

درصد بالاتر از  4/17درصد برخوردار بوده و ضمناً بازدهي واقعي آنها  3/16بازدهي واقعي بالاتري به ميزان 
ز روش مقايسه و با استفاده ا1386لغايت  1382ساله تحقيق در يك دوره زماني پنج . بازدهي بازار مي باشد

انجام شده ) U-Mann Whitneyو t-studentآزمون هاي (ميانگين و ميانگين رتبه يك متغير در دو جامعه مستقل
نتايج به دست آمده از بررسي ها نشان دهنده آن بود كه شركتهاي موفق از وضعيت نقدينگي، اهرم مالي، . است

شاخص هاي فعاليت و ارزش بازار از تفاوت معناداري  سودآوري و شاخص هاي غيرمالي مطلوبتري برخوردارند و
  .در بين دو گروه شركتهاي موفق و ناموفق برخوردار نمي باشند

 
متغيرهاي مالي، متغيرهاي غيرمالي، شركت هاي موفق، شركت هاي ناموفق، بازده عادي  :هاي كليدي واژه

  .F_SCOREسهام، بازده غيرعادي سهام،شاخص امتياز بندي 
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  مقدمه -1
                                                                                            تحقيقات انجام شده حاكي از آن است كه بورس اوراق بهادار تهـران از حيـث كـارايي در وضـعيتي     

                     گـذاران و اسـتفاده                       آورد كـه سـرمايه                                ها اين امكان را فـراهم مـي                   نتايج اين بررسي  .    برد               ضعيف به سر مي
           ا تميـز و     ه ـ                                             هـاي كـارآتر را نسـبت بـه سـاير شـركت                                                   كنندگان از اطلاعات، با سهولت بيشـتري شـركت  

                                                            به عبارتي ديگر، اين امكان گاهي در جهت حركت بـازار سـرمايه     .               تري انجام دهند       معقول       گذاري        سرمايه
                                                              اين نقش در كشورهاي توسعه يافته به وسيله موسسات رتبه بندي،ايفا   .    آيد                          به سوي كارايي به شمار مي

      هـا،                               بندي معمول و معتبـر شـركت     ه                                                        اما بازار سرمايه ايران فاقد چنين موسساتي بوده و تنها رتب  .    شود    مي
                                                                    البته در رتبه بندي انجام شده توسـط بـورس اوراق بهـادار، شـركتها      .                          بندي بورس اوراق بهادار است      رتبه

      لـذا    .      ً                                                                                      غالباً بر پايه تركيبي از ميزان نقد شوندگي سهام و تأثيرگذاري بر ارزش بازار، رتبه بندي مي شوند
     شركت     50                                            ركيبي از شاخص هاي مورد استفاده در رتبه بندي                                     در اين تحقيق سعي داريم با بكارگيري ت

                                                                                                برتر بورسي و متغيرهاي مالي بنيادي ، رتبه بندي جامعي ارايه داده و گـامي در جهـت افـزايش سـطح     
     .                             كارايي بازار سرمايه برداريم

  
  هنيشيپ رب يرورم و شهوژپ يملع ينابم -2

                       به طـور كلـي در يـك      .                                                     هاي اصلي بازار سرمايه، تخصيص اقتصادي مالكيت سهام است            يكي از نقش
                                                                              ها علائم مناسب و صحيحي براي تخصيص منابع هستند، همچنين در ايـن بـازار افـراد                      بازار كارا، قيمت

                                                                  هاي زيادي را در زمينه سرمايه گذاري گرفته، از بين اوراق بهادار كه              توانند تصميم                  حقيقي و حقوقي مي
   .                                 گردد، بهترين انتخاب را انجام دهند            ها عرضه مي           توسط شركت

خريـد و فـروش سـهام    . سـازد  افشاء اطلاعات دو جنبه ايجاد اطمينان و معامله آگاهانه را فراهم مي
در بورس اوراق بهادار تهـران، التـزام   . هاي قبلي است نيازمند اطلاعات متنوع و كافي براي انجام بررسي

ء اطلاعات به حد لازم و كافي وجود ندارد و ساز و كارهاي عملياتي به حد كـافي داراي  قانوني براي افشا
بديهي است كه هر چه ميـزان  . قدرت و انگيزه نيستند تا التزام قانوني هر چند محدود را عملياتي كنند

ايـن  اطلاع رساني بهتر و بيشتر باشد و متخصصان حقيقي و حقوقي تحليـل بيشـتري را بـا اسـتفاده از     
از آن جـايي كـه بـدون    . كنـد  به سمت كـاراتر شـدن حركـت مـي      اطلاعات به عمل آورند، بازار سرمايه

گـذاران را بـه طـور مناسـب      ها و خطرات سرمايه استفاده كنندگان، فرصت ،مندي از اطلاعات كافي بهره
ت كـارايي بـازار   ها به تنوع و كفايت اطلاعات در جه بندي شركت  دهند، ارايه فهرست رتبه تشخيص نمي

  .كند كمك شاياني مي
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دهد به رغم وجود معيارهاي  هاي اوراق بهادار در كشورهاي مختلف نشان مي نگاهي به تجربه بورس
هاي موفق و برتر وجود دارد، متاسفانه هنوز هـم شناسـايي    مالي و غير مالي زيادي كه در تعيين شركت

اداره (. شـود  يكـي بـا برخـي از عوامـل زيـر انجـام مـي       هاي ممتاز يا داراي موقعيت برتر بر پايـه   شركت
  )1376هاي اقتصادي بورس تهران،  مطالعات و بررسي

  قدرت نقد شوندگي سهام به معناي پر معامله بودن آن در تالار بورس، )1
  ميزان تاثيرگذاري شركت بر بازار يا سهم آن در ارزش جاري بازار، )2
  .به ويژه ميزان سودآوري به ازاي هر سهمهاي مالي و  وضعيت شركت از نظر برتري نسبت )3

هاي برتـر در بـورس اوراق بهـادار تهـران برپايـه تركيبـي از        اين در حالي است كه شناسايي شركت
ها بر بازار، و در چـارچوب معيارهـاي سـه گانـه و      قدرت نقد شوندگي سهام و ميزان تاثيرگذاري شركت

  :)1376هاي اقتصادي بورس تهران،  العات و بررسياداره مط( نماگرهاي شش گانه زير انجام شده است
  :ميزان داد و ستد سهام در تالار معاملات شامل) الف

  :تعداد سهام داد و ستد شده •
  ارزش سهام داد و ستد شده •

  :تناوب داد و ستد سهام در تالار معاملات شامل) ب
  :تعداد روزهاي داد و ستد •
  .دفعات داد و ستد انجام شده •

  :ياس نماگر ميزان تاثيرگذاري بر بازار شاملمتغيرهاي مق) پ
  .ميانگين تعداد سهام منتشره شده •
  ميانگين ارزش جاري سهام شركت در دوره بررسي •

ايـن موسسـات   . ، موجب ايجاد و گسترش موسسات خدمات مالي شده استسرمايهتوسعه بازارهاي 
كننـد، يكـي از خـدماتي كـه      مياي عرضه  گذاران، خدمات مشاوره در سطوح مختلف و متنوع به سرمايه

هـا و موسسـات    شركت. بندي اوراق بهاداراست دهند رتبه  تر ارايه مي  هاي يا موسسات مالي بزرگ شركت
 تـرين آن عبارتنـد از   اند كه از جمله مهم چندي نيز در جهان در اين زمينه شهرت و اعتبار خاصي يافته

    :)1384رايلي و براون، (
• Modey’s Investors Services  
• Value Line  
• Babson’s Report  
• Standard & Poor’s Corporation (s&p) 

و بـه  عنـوان   ) Fortune 500(شركت برتر  500توان به فهرست  هاي جهاني مي ترين فهرست از مهم
بنـدي در   تبـه بنـدي در مـالزي، ر   تـوان بـه رتبـه    ها در برخي از كشورهاي جهان مـي  بندي مثالي از رتبه
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را نـام  ) اي قـوي اسـت   آمريكا رابطه S&Pها با  كه رابطه همگي آن(بندي در هندوستان  پاكستان و رتبه
  .برد

 Value Lineموسسـه  . ها يك عمل تكـراري اسـت   بندي موسسات بر حسب كارايي و ارزش آن رتبه
اين سازمان اطلاعات . است گذاري در آمريكا و حتي جهان هاي مشاوره سرمايه يكي از بزرگترين سازمان

هـا را   از اين، سازمان ياد شده سهام اين شركت. كند شركت سهامي ارايه مي 1700ارزشمندي را درباره 
سـهامي كـه در گـروه يـك قـرار      . نمايـد  بندي مي  ماه بعد رتبه 12با توجه به عملكرد مورد انتظار، براي 

اين در حالي است كـه سـهامي كـه در گـروه     . باشند رود كه داراي بهترين عملكرد گيرند، انتظار مي مي
  .ترين بازده باشند رود كه داراي كم  گيرند انتظار مي پنجم قرار مي

سـازمان  (. آيـد  شركت برتر نيز به عمـل مـي   100بندي  بندي بورس، رتبه در كشور ما افزون بر رتبه
فهرست . كند منتشر مي IMI – 100شركت برتر را تحت عنوان  100فهرست  )1380، مديريت صنعتي

هـاي   ايـن فهرسـت مشـابه فهرسـت    . كند صد شركت برتر ايران هشتمين سال انتشار خود را سپري مي
و هزار شركت برتر كانادا بر آن است تا جايگاه خود را  Fortune 500معتبر و مشهور ساير كشورها مانند 

  .در ميان جامعه اقتصادي كشور مستحكم نمايد
                                                                ً      شكل است كسي بتواند سود بيشتري نسبت به سايرين به دست آورد، مخصوصاً وقتي                در بازار كارا م
                            اند و به دفعات مورد تجزيه و                                                      هايي باشيم كه به طور گسترده مورد داد و ستد واقع شده               مواجه با شركت

  ب                                                                               در بازار كاراي سرمايه جريان ورود اطلاعات با حجم بسـيار زيـاد بـه طـور مرت ـ      .    اند                  تحليل قرار گرفته
              واكنش منطقـي    .     دهند                                                  گذاران به طور منطقي به اطلاعات جديد واكنش نشان مي                      تداوم داشته و سرمايه

     بـه    .      شـود       مـي   )       ذاتـي  (          هاي واقعي                                                         گذاران موجب تعديل قيمت اوراق بهادار براي رسيدن به ارزش        سرمايه
                     شـته و يـا مهـارت                                     تواننـد بـه اتكـاي اطلاعـات گذ                          اندر كاران بازار نمي                             دليل وجود شرايط رقابتي، دست

                                           از طرفي چون اطلاعات به صـورت تصـادفي وارد     .                                               شخصي خود، بازدهي بيشتر از بازده بازار كسب كنند
      لـذا    .              پـذير نيسـت           امكـان   –                        حتـي در آينـده نزديـك     –                             بيني روند قيمت اوراق بهـادار           شود، پيش          بازار مي
                    بـه طـور عادلانـه                 هـا سـهام                                      هـايي هسـتند كـه در آن موقعيـت                                 گذاران در جسـتجوي موقعيـت          سرمايه
                                                                           بنابراين قيمت سهامي كه توسط بسياري از تحليلگـران مـورد تحقيـق و بررسـي       .    اند            گذاري نشده      قيمت

                       ناكارآمدي بازار نسـبت    .                                                           اند ممكن است تمامي اطلاعات بازار را در خود منعكس نكرده باشد             قرار نگرفته
                                 اي كـارا مسـئله حـائز اهميـت                در بازاره ـ  .       شـوند                      هاي سودآور محسوب مي                        به چنين سهامي جزو فرصت

                                در بورس اوراق بهادار كشور ما كه   .     باشد                                                            بيشتر، انتخاب پرتفوي بهينه از مجموعه اوراق بهادار موجود مي
   در   .                                    ها با قيمت ذاتي آنهـا تفـاوت دارد                             هاي بازار سهام بيشتر شركت                                 بازاري با كارايي ضعيف است، قيمت

            اي مسـتلزم                                           ذاري و تخصـيص بهينـه منـابع سـرمايه                                                  چنين بازاري اتخاذ تصميمات اصـولي سـرمايه گ ـ  
               تـوان چنـدان                        هـاي بـازار نمـي                                    هاي معتبر علمي است زيرا به قيمت                                  ارزشگذاري سهام با استفاده از روش



فرد مهران متين... /   از ناموفق با بكارگيري متغيرهاي هاي موفق ارائه الگويي جهت تفكيك شركت  

5 
 

  1392 بهار/ پنجمشماره  / دومسال 

                                                                                           اطمينان كرد يا حداقل اينكه پديده كشف قيمت در كوتاه مدت به علت نوسانات شديد و غيرواقعـي در  
   .   شود                بازار محقق نمي

                                                      تحقيقي پيرامون مفيد بودن تغييرات در رونـد متغيرهـاي     Abarbanell & Bushee      1998       در سال 
                                                 نتايج نشـان داد كـه متغيرهـاي موجـودي كـالا،        .                                               مالي بنيادي در پيش بيني سود هر سهم انجام دادند

                        بينـي شـده يـك سـال                                                                              حاشيه ناخالص سود، نرخ مؤثر ماليات، كيفيت سود و نيروي كار با سـود پـيش  
     داري                                               هاي اداري و فروش و گزارش حسابرسي ارتباط معني                           دارند، اما متغيرهاي هزينه     داري              ارتباط معني

   .       نداشتند
                                              انجـام شـد و در ايـن تحقيـق رابطـه بـين         Pascal Nguyen     توسط       2003                    تحقيقي ديگري در سال 

            محقـق سـه     .    كند                                                                           اطلاعات حسابداري و بازده سهام را طي يك دوره ده ساله در بورس توكيو بررسي مي
                                                                           كننده كارايي عملياتي، سودآوري و سياست مالي است، مورد اسـتفاده قـرار داده                     متغير را كه بيان     دسته 
                                                                  گران از تغييرات در متغيرهاي مورد بررسي دارند محقـق يـك امتيـاز                            براساس تفسيري كه تحليل  .    است

     گران        تحليل                                                                                  مالي را براي هر شركت محاسبه كرده است بدين گونه كه اگر تغييرات در يك متغير از نظر
            مجموع ايـن    .                                                  و اگر منفي تلقي شود به آن عدد صفر اختصاص داده است   1                        مثبت تلقي شود به آن عدد 

   8                                    بنـابراين بـا توجـه بـه اينكـه        .       باشـد                                                           اعداد صفر و يك براي هر شركت، امتياز مالي آن در هر سال مي
                             يك شركت صفر و بيشترين امتياز                        اند كمترين امتياز مالي                                             متغير در اين تحقيق مورد استفاده قرار گرفته

                                                                                    محقق در ادامه رابطه اين امتياز مالي را با بـازده سـهام مـورد بررسـي قـرار داده        .          خواهد بود   8        مالي آن 
             بيش از بازار   %   11                              باشد و سهام داراي امتياز بالا،         دار مي                                           است كه اين رابطه طي دوره مورد بررسي، معني

                           رسد كـه تجزيـه و تحليـل                                 ها در نهايت به اين نتيجه مي      ررسي             محقق با اين ب  .                     بازدهي كسب مي نمايند
   .    باشد                             بيني بازده آتي سهام مفيد مي               بنيادي در پيش

                                        به دنبال پاسخگويي به اين سـؤال برآمـد         2000       در سال   Joseph D. Piotroski                محقق ديگري بنام 
       نسـبت   (           هاي ارزشـي       شركت                                                                      كه آيا با اعمال استراتژي تجزيه و تحليل بنيادي در مورد پرتفوي بزرگي از 

B/M  گـذار را افـزايش دهـد؟ هـدف ايـن                                                   توان ميزان بازده تحصيل شده توسط يك سـرمايه     مي  )      پايين                                      
 Simple)   اي               هـاي سـاده                                    تواننـد بـا بكـارگيري نمـاگر                 گذاران مـي                                  تحقيق آن است كه نشان دهد سرمايه

screens)  اگـر    .                       تـري ايجـاد نماينـد                              ها، يك پرتفوي ارزشي قـوي                                   مبتني بر عملكرد مالي تاريخي شركت      
 Return)                           بايستي بـازده كسـب شـده                           هاي موفق از ناموفق مي                                 چنين هدفي عملي باشد، تفكيك شركت

Earned)  1          گذار ارزشي                توسط يك سرمايه  (Value Investing)  محقق يك امتياز مالي را   .              را افزايش دهد                       
            گران مثبـت                                                                                  براي هر شركت محاسبه كرده است بدين گونه كه اگر تغييرات در يك متغير از نظر تحليل

                    مجموع ايـن اعـداد     .                                                  و اگر منفي تلقي شود به آن عدد صفر اختصاص داده است   1                   تلقي شود به آن عدد 
           متغيـر در     9                            بنابراين با توجه به اينكـه    .     باشد           هر سال مي                                          صفر و يك براي هر شركت، امتياز مالي آن در
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                                                            اند كمترين امتياز مالي يك شركت صفر و بيشترين امتياز مالي آن                                    اين تحقيق مورد استفاده قرار گرفته
                را بـه عنـوان      0- 4                                                               در ادامه محقق با بكارگيري شاخص ميانه، شركتهاي داراي امتياز بين   .          خواهد بود   9

           در تأئيـد   .                                     را به عنوان شركت موفق تلقي مي نمايـد    5- 9                         شركتهاي داراي امتياز بين                   شركتهاي ناموفق و
   :                                                                كارآمدي تفكيك شركتهاي موفق از ناموفق، محقق به نتايج زير دست يافت

                     گـذار ارزشـي، بـا                          توسـط يـك سـرمايه     (Mean Return Earned)                          ميانگين بازده كسـب شـده    )1
    .     يابد                      درصد سالانه افزايش مي   7 / 5     داقل                  هاي ارزشي موفق، ح                          متمايزسازي و انتخاب شركت

                هاي نـاموفق را                   خرد و سهام شركت                هاي موفق را مي                     گذاري، كه سهام شركت                 استراتژي سرمايه )2
                       نشان داد كه اسـتراتژي        1996      لغايت       1976    هاي                                      فروشد، با بررسي انجام شده در طي سال    مي

  .      اهد شد       درصد خو    23           اي بالغ بر                                     مزبور موجب كسب بازده غيرعادي سالانه
                                                            ها و تفكيك آنها به موفق و ناموفق به يك رويكرد خاص تجزيـه و                           توانايي متمايزسازي شركت )3

                                 هـاي عملكـرد مـالي تـاريخي و                     بلكـه  شـاخص    .       گـردد                         هاي مالي محـدود نمـي              تحليل صورت
    .                  ها نيز موفق باشند                          تواند در متمايزسازي شركت                         هاي جايگزين و تكميلي مي      شاخص

                  هاي ارزشي قـوي و                                               ستراتژي تجزيه و تحليل بنيادي جهت تفكيك شركت                    محقق همچنين دريافت ا
                                                                                  هايي كه جريان اطلاعات كند است، بيشترين اثربخشـي را دارد و توانـايي تمـايز بـين                   ضعيف در محيط

          اي كـارا                                                                                       هاي موفق و ناموفق و منافع حاصل از اين استراتژي، حاكي از آن است كـه بـازار بگونـه         شركت
                               لـذا در نهايـت آقـاي جـوزف       .                          هاي جاري سهام منعكس نمايد                      الي گذشته را در قيمت            تواند علايم م     نمي

                 هايي كـه نسـبت                                                                                پيتروسكي در اين تحقيق نشان داد كه استفاده از متغيرهاي مالي بنيادي براي شركت
            همچنـين او    .       گـردد                                                                                ارزش دفتري به قيمت بازار بالاتري دارند باعث تغيير در چگونگي توزيع بـازده مـي  

                       بالاتري هستند، به طـور    B/M                                                 هايي كه از نظم علايم مالي بنيادي قوي و داراي نسبت           داد شركت     نشان 
    .    اند                                  متوسط بازدهي بالاتري را كسب نموده

 Partha                                                                                        در راسـتاي تحقيـق انجـام شـده توسـط آقـاي جـوزف پيتروسـكي محقـق ديگـري بنـام            

S.Mohanram   هاي مالي در مـورد              تحليل صورت                                   ، موفقيت بكارگيري استراتژي تجزيه و       2004       در سال                   
                                                 هاي موفق از نـاموفق را مـورد آزمـون و بررسـي                            پايين، جهت تفكيك شركت  B/M            هاي با نسبت       شركت
                                                              را مـورد اسـتفاده قـرار داده كـه مبتنـي بـر تركيبـي از          G-Score                      محقـق شاخصـي بنـام      .    دهد         قرار مي
                      هاي مناسبي مانند ثبات         و شاخص                                                      هاي بنيادي سنتي مانند ميزان سودآوري، جريانات وجوه نقد       شاخص

                       هـاي تبليغـات بـراي                  اي و هزينـه                   ، مخارج سـرمايه (R&D)                                     در سودآوري و رشد مخارج تحقيق و توسعه 
                                                                         نحوه محاسبه امتياز مالي و تفكيك شـركتها بـه موفـق و نـاموفق هماننـد        .     باشد             هاي رشدي مي      شركت

-G                            تني بر خريد سهام شركتهاي با                        محقق دريافت استراتژي مب .                                تحقيق آقاي جوزف پيتروسكي مي باشد

Score   بالا و واگذاري سهام شركتهاي با                              G-Score   اي را                                              پايين بطور مداوم بازده غيرعادي قابل ملاحظـه      
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                                                                               از اين تحقيق اين نتيجه حاصل گرديد كه اسـتراتژي تركيـب علايـم بنيـادي بـراي        .                 ايجاد خواهد نمود
    .                                    تواند منجر به كسب بازده غيرعادي شود        يين مي                                       هاي با نسبت ارزش دفتري به قيمت بازار پا      شركت

                                                                                         در تأئيد فقدان الگوي جامعي جهت رتبه بندي شركتها در ايران و ضعف اساسي رتبه بنـدي انجـام   
                                                                                             شده از سوي سازمان بورس اوراق بهادار و ضرورت و اهميت انجام چنـين پژوهشـي، تحقيقـي در سـال     

                                                 ستمي و محسن ختن لو، تحت عنـوان بررسـي مقايسـه                                        توسط محققان ايراني علي اصغر انواري ر      2006
                                                                                            اي رتبه بندي شركت هاي برتر بر اساس نسبت هاي سـود آوري و شـاخص هـاي بـورس اوراق بهـادار      

                                                                         نتايج آزمون تجربي نشانگر آن است كه همبستگي ضعيفي ميان اين دو گروه رتبـه     .                 تهران انجام گرديد
                                     ًً             است كه شركت هاي برتر منتخـب بـورس لزومـاًً داراي                   اين بدان معني  .                           بندي به عمل آمده وجود دارد

                                       بنابراين آن چه را كه نسبت هاي حسابداري   .                                                 رتبه هاي بالاتر از حيث نسبت هاي سودآوري نمي باشند
                                         بـه عبـارت ديگر،نسـبت هـاي سـودآوري       .                                                     برتر تلقي مي كنند از حيث بورس برتر محسوب نمـي شـوند  

                  علاوه بر پژوهش فوق  .                           از نظر بورس مناسب نمي باشند                                        شركت هاي بورس براي تعيين شركت هاي برتر
                                                      تحت عنوان استفاده از اطلاعـات تـاريخي مـالي و غيـر       )     1383 (                               توان به پژوهش مهراني و همكاران     مي

                        تحت عنوان طراحـي مـدل     )     1383 (     زاده                                  هاي موفق از ناموفق، و پژوهش قلي                     مالي جهت تفكيك شركت
                                                               رس اوراق بهـادار تهـران، و پـژوهش قاليبـاف اصـل و رضـايي                            هاي پذيرفته شده در بو           بندي شركت      رتبه

                      شـده در بـورس اوراق                    هـاي پذيرفتـه                                                     تحت عنوان بررسي تاثير هيات مديره بر عملكرد شـركت   )     1386 (
                   بيني عملكرد مالي و                                تحت عنوان ارائه مدلي براي پيش  )     1384 (                                     بهادار تهران، و پژوهش بهرامفر و ساعي 

    .                                      در بورس اوراق بهادار تهران، اشاره نمود                هاي پذيرفته شده             بازار شركت
  
  پژوهشفرضيات  -3

       تـوان                                                                                        سؤال اصلي اين تحقيق اين است كه آيا با اعمال استراتژي تركيب علايم مالي و غيرمالي  مـي 
                                                               و تفكيك شـركتهاي موفـق از نـاموفق در راسـتاي كسـب بـازده          ،                               الگويي را جهت رتبه بندي شركت ها

   :                             توان فرضيات زير را ارايه نمود                                       غيرعادي بيشتر ارايه نمود؟ بنابراين مي
                                    مـورد آزمـون، متفـاوت از وضـعيت                                                          وضعيت نقدينگي شركت هاي موفق از نظر آمـاري در دوره   )1

     .                               نقدينگي شركت هاي ناموفق مي باشد
                                                                 اي موفق از نظر آماري در دوره مـورد آزمـون، متفـاوت از وضـعيت                           وضعيت اهرم مالي شركت ه   )2

   .                                 اهرم مالي شركت هاي ناموفق مي باشد
                                                                                     وضعيت شاخص هاي فعاليت شركت هاي موفق از نظر آماري در دوره مـورد آزمـون، متفـاوت از     )3

   .                                              وضعيت شاخص هاي فعاليت  شركت هاي ناموفق مي باشد
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                                             ق از نظر آماري در دوره مورد آزمون، متفاوت از                                     وضعيت شاخص هاي سودآوري  شركت هاي موف )4
   .                                              وضعيت شاخص هاي سودآوري شركت هاي ناموفق مي باشد

                                                                                   وضعيت شاخص هاي ارزش بازار شركت هاي موفق از نظر آماري در دوره مورد آزمون، متفاوت از  )5
    .                       شركت هاي ناموفق مي باشد                          وضعيت شاخص هاي ارزش بازار 

                                                        هاي موفق از نظر آماري در دوره مورد آزمـون، متفـاوت از                                وضعيت شاخص هاي غيرمالي شركت )6
    .                                              وضعيت شاخص هاي غيرمالي شركت هاي ناموفق مي باشد

                                                        هاي موفق از نظر آماري در دوره مورد آزمـون، متفـاوت از         شركت  )               عادي و غيرعادي (      بازده        ميزان )7
   .                       شركت هاي ناموفق مي باشد  )               عادي و غيرعادي (            ميزان بازده 

  
  شهوژپشناسي  روش -4

                              روش تحقيق حاضر با توجـه بـه    .          تطبيقي است  -                                            تحقيق حاضر با توجه به روش اجرا، توصيفي و علي
                           به منظور بررسـي و آزمـون     .                                                                 هدف، كاربردي است كه نتايج بدست آمده قابليت بكارگيري و اجرايي دارد

              غير مالي بـر                                                                                 سودمندي مجموعه متغيرهاي مالي و غيرمالي مورد بررسي در اين پژوهش، امتياز مالي و
-F)      اسكور -                     نحوه محاسبه امتياز اف  .    شود                        براي هر شركت محاسبه مي  F-Score                    اساس روش امتيازبندي 

Score)  متغير مـورد نظـر نسـبت بـه      (           علامت مثبتي    ،                                         بدين صورت خواهد بود كه اگر تغييرات متغيري                               
                            ن عـدد يـك و اگـر علامـت                                            را به تحليلگر بازار منتقل نمايد، بـه آ   )                كاهش يافته باشد  /               سال قبل افزايش

                را منتقل نمايد،   )                                  افزايش يافته و يا بدون تغيير باشد  /                                    متغير مورد نظر نسبت به سال قبل كاهش (     منفي 
                                       هاي مورد بررسي و براي تمامي متغيرهـاي                         اين عمل در كليه نمونه  .     دهيم                         به آن عدد صفر اختصاص مي

               بـدين ترتيـب     .    شود          انجام مي      1386      لغايت       1382                                               مورد بررسي اعم از مالي و غيرمالي در طي سال هاي 
            بيست و نـه   (                                                                          هاي مورد بررسي از لحاظ مقايسه متغيرها داراي امتيازي بين صفر تا بيست و هشت        نمونه
   :                                                                  امتياز مالي و غير مالي هر شركت، مجموع اين اعداد صفر و يك خواهد بود  .             خواهند گرديد  )     گروه

F-Score = F-∆ )نسبت سرمايه در گردش به مجموع داراييها( + F- ∆ )نسبت جاري(  + F-∆ )نسبت آني(  + F-∆ نسبت (
)بدهي  + F-∆ )نسبت بدهي به ارزش ويژه(  + F-∆ )دفعات تحصيل هزينه بهرهنسبت ( + F-∆ نسبت گردش حسابهاي (

)دريافتني  + F-∆ )نسبت متوسط دوره وصول مطالبات( + F-∆ )نسبت گردش موجودي كالا(  + F-∆ نسبت دوره گردش + (
)كالا  F-∆ )نسبت گردش مجموع داراييها(  + F-∆ )نسبت حاشيه سود ناخالص(  + F-∆ )نسبت حاشيه سود خالص(  + F-∆

)نسبت بازده مجموع داراييها(  + F-∆ )ه سهامداران عادينسبت بازد(  + F-∆ (P/E) +F-∆ (P/B) + F-∆ نسبت پرداخت (
)سود سهام  + F-∆ )نسبت تعداد خريداران(   + F-∆ نسبت تعداد دفعات معامله( +F-∆ )نسبت روزهاي معامله(   + F-∆

)نسبت تعداد سهام معامله شده(   + F-∆ )نسبت حجم معاملات(  + F-∆ )نسبت ارزش بازار شركت(   + F-∆ نسبت گزارشات (
)لي بازارما   + F-∆ ) تركيب هيات مديره ∆-F + (نسبت  )نسبت سطح سرمايه گذاران نهادي(  
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                                                                             هايي كه مجموع امتياز مالي و غيرمالي آنها برابر با ميانه و بالاتر از آن گـردد                     در اين پژوهش شركت
              هايي كه مجموع                باشند، و شركت             هاي موفق مي               به عنوان شركت  )   تر                             هاي داراي امتياز چهارده و بالا      گروه (

             بـه عنـوان     )                                        هـاي داراي امتيـاز كمتـر از چهـارده            گـروه  (                                              امتياز مالي و غيرمالي آنها كمتر از ميانه گردد 
                        هـاي موفـق و نـاموفق                                    هاي مـورد بررسـي بـه شـركت                     پس از آنكه شركت  .      باشند               هاي ناموفق مي      شركت

-U)                    و ميـانگين رتبـه     (t-student)                           هاي آماري مقايسه ميـانگين               رگيري آزمون                    تفكيك شد، سپس با بكا

Mann Whitney)يك متغير در دو جامعه مستقل به آزمون فرضيات تحقيق خواهيم پرداخت                                                               .   
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  جامعه آماري در اين تحقيق شامل كليه شركت

در اين  .سهام آنها در بورس خريد و فروش شده است 1386لغايت  1381باشد كه در فاصله سالهاي  مي
هاي عضو جامعه  لذا كليه شركت. پژوهش براي تعيين نمونه آماري از روش حذفي استفاده شده است

  :اند هاي عضو نمونه آماري انتخاب شده اند به عنوان شركت آماري كه داراي شرايط زير بوده
سال مالي آن مختوم به پايان ) 3 .فعاليت توليدي باشد) 2.باشد01/01/1381پذيرش قبل از ) 1

جزو  29/12/1386تا تاريخ ) 4.اسفند ماه بوده و سال مالي آن در دوره زماني پژوهش تغيير نيافته باشد
طي ) 6.لااقل هر سه ماه يكبار سهام داد و ستد شده باشد) 5.هاي پذيرفته شده در بورس باشد شركت

  .وهش عمليات آن سودآور باشددوره زماني پژ
  
  گيري آن پژوهش و نحوه اندازهمتغيرهاي  - 5

هاي مالي و  هاي مورد انتظار از صورت با توجه به شرايط موجود در ايران و قابليت استخراج داده
گزارشات آماري سازمان بورس اوراق بهادار و همچنين تجارب محقق در ارزيابي سهام و بازار سرمايه 

محقق براي . زده متغير مالي و نه متغير غيرمالي به عنوان متغيرهاي تحقيق انتخاب شدندايران، نو
 ، فعاليتآزمون فرضيات خود نوزده متغير مالي را در قالب پنج دسته متغيرهاي نقدينگي، اهرم مالي

  . نمايد ،سودآوري و ارزش بازار و نه متغير غيرمالي را در يك گروه كلي، به شرح زير تعريف مي
  متغيرهاي مالي) الف

  :بندي نمود توان طبقه متغيرهاي مالي را به پنج گروه به شرح زير مي
 . نسبت جاري و آني ،نسبت سرمايه در گردش به مجموع داراييها: نسبت هاي نقدينگي شامل •
ژه و نسبت دفعات   نسبت بدهي به ارزش وي ،نسبت بدهي: نسبت هاي اهرم مالي شامل •

  تحصيل هزينه بهره
گردش حساب هاي دريافتني، متوسط دوره وصول مطالبات، : نسبت هاي فعاليت شامل •

 .گردش موجودي كالا، دوره گردش كالا، دوره عمليات و گردش مجموع دارايي ها
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حاشيه سودناخالص، حاشيه سودخالص، بازده مجموع دارايي ها : نسبت هاي سود آوري شامل •
(ROA)  بازده سهامداران عاديو(ROE)   

و  نسبت پرداخت سود سهام ، (P/E)نسبت قيمت به سود : نسبت هاي ارزش بازار شامل •
   (P/B)نسبت قيمت به ارزش دفتري

نسبت تعداد خريداران، نسبت تعداد دفعات معامله، نسبت تعداد :نيز شامل  ،متغيرهاي غيرمالي
 نسبت ارزش بازار شركت،روزهاي معامله، نسبت تعداد سهام معامله شده، نسبت حجم ريالي معاملات، 

  .تركيب هيات مديره و نسبت سطح سرمايه گذاران نهادي نسبت تعداد گزارشات مالي ارايه شده بازار،
  
  و نتايج آن آزمون هاي پژوهش -6

يكي از مفروضه هاي استفاده از آزمونهاي  :آزمون بررسي شكل توزيع متغيرهاي مورد مطالعه
شرط نرمال بودن توزيع متغيرها زماني . پارامتريك نرمال بودن توزيع متغيرهاي مورد آزمون است

براي بررسي شكل توزيع متغيرها از آزمون . اهميت دارد كه تعداد داده هاي تحقيق كم باشد
  . اده شده استاستف  (Kolmogorov-Smirnov Test)اسميرنف–كالموگروف

 در اين تحقيق براي مقايسه واريانس بين دو :آزمون واريانس متغيرها در دو جامعه مورد مقايسه
استفاده شده و در مورد يكساني يا نابرابري است،  fكه براساس شاخص (Lewen) گروه، از آزمون لون 

 .واريانس دو جامعه قضاوت شده است
از اين آزمون براي ):دو نمونه مستقل  t(دو جامعه مستقل آزمون مقايسه ميانگين يك متغير در 

ارزيابي اختلاف معني دار بين ميانگين متغير مورد آزمون در يك گروه با ميانگين متغير مورد آزمون در 
   .شود گروه دوم استفاده مي

 )Mann-Whitney Test -مان ويتني(آزمون مقايسه ميانگين رتبه يك متغير در دو جامعه مستقل
اين . شود استيودنت با دو نمونه مستقل است و آزمون ناپارامتري آن محسوب مي tاين آزمون مشابه :

آزمون علاوه بر آنكه براي مقايسه ميانگين رتبه دو جامعه با مقياس رتبه اي استفاده مي شود، بلكه 
يرها پيوسته و نرمال هرگاه شرايط استفاده از آزمونهاي پارامتري در متغيرها موجود نباشد، يعني متغ

   .نباشند، مورد استفاده قرار مي گيرند
  

  تحليل نتايج و آزمون فرضيه ها
به منظور بررسي و آزمون فرضيه هاي تحقيق و تعميم نتايج آن به جامعه آماري، تفاوت بين دو 

س در آزمون فرضيه هاي تحقيق حاضر، براسا. جامعه بصورت ميانگين و ميانگين رتبه بيان مي شود
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محاسبه مي شود، در  fو  tو  zو سطح خطايي كه براي هر يك از شاخص هاي  fو  tو  zآماره هاي 
در تحقيق حاضر چهار آزمون مختلف براي هر يك از . مورد رد يا پذيرش فرضيه تصميم گرفته مي شود

متغيرها براي آزمون توزيع . فرضيه ها شامل بررسي مفروضه ها و آزمونه هاي اصلي بكار رفته است
براي . فرضيه صفر بيان كننده نرمال بودن توزيع و فرضيه مخالف بيان كننده نرمال نبودن توزيع است

بررسي واريانس در دو جامعه، فرضيه صفر بيان كننده برابر بودن واريانس در دو جامعه و فرضيه مخالف 
ميانگين فرضيه صفر بيان در آزمون مقايسه . بيان كننده متفاوت بودن واريانس در دو جامعه است

كننده برابر بودن ميانگين در دو جامعه و فرضيه مخالف بيان كننده متفاوت بودن ميانگين در دو 
در آزمون مقايسه ميانگين رتبه فرضيه صفر بيان كننده برابر بودن ميانگين رتبه در دو . جامعه است

در صورتيكه خطاي . ه در دو جامعه استجامعه و فرضيه مخالف بيان كننده متفاوت بودن ميانگين رتب
باشد، فرضيه صفر رد و فرضيه مخالف به عنوان فرضيه  05/0محاسبه براي هر چهار آزمون كمتر از 

باشد، فرضيه صفر رد نشده و به عنوان  05/0سالم حفظ مي شود و در صورتيكه سطح خطا بزرگتر از 
در مورد توزيع متغيرها و واريانس دو جامعه رد  در صورتيكه فرضيه صفر. فرضيه سالم پذيرفته مي شود

دو نمونه مستقل به آزمون مان ويتني برتري و اولويت دارد و در صورتي كه  tنشود، كاربرد آزمون 
فرضيه صفر در مورد توزيع متغيرها و واريانس دو جامعه رد شوند و تعداد مشاهده هاي دو جامعه نابرابر 

  .ي و نتايج آن قابل اعتمادتر استباشد، كاربرد آزمون مان ويتن
مورد آزمون، متفاوت از  وضعيت نقدينگي شركت هاي موفق از نظر آماري در دوره  :فرضيه اول

  .وضعيت نقدينگي شركت هاي ناموفق مي باشد
وضعيت نقدينگي با توجه به نسبت سرمايه در گردش به مجموع دارايي ها، نسبت جاري و نسبت 

 به خالص گردش در سرمايهمفروضه هاي اساسي در مورد متغير . آني مورد آزمون قرار گرفته است
زيرا مقياس اندازه گيري حداقل فاصه اي است و نتيجه آزمون . قابل توجيه است ها دارايي  مجموع

اسميرنف نشان دهنده نرمال بودن توزيع متغير در هر دو جامعه است و با استناد به  –الموگروف ك
نرمال بودن توزيع در دو جامعه و برابر  .واريانس دو جامعه نيز تفاوت معناداري ندارند ،نتيجه آزمون لون

مقاوم و نيرومند  با توجه به. صادق نيست آني نسبتو  جاري نسبتبودن تغيير پذيري در متغيرهاي 
دو نمونه مستقل در برابر عدم برقراري مفروضه هاي بنيادي علاوه بر كاربرد آزمون غير  tبودن 

نتايج آزمون . نيز استفاده شده است tاز آزمون  -كه نيازي به مفروضه ها ندارند -پارامتريك مان ويتني
و  8-4ميانگين رتبه در جداول شماره هاي توزيع نرمال، مقايسه واريانس، مقايسه ميانگين و مقايسه 

  .نمايش داده شده است 4-9
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  اسميرنف -شاخص هاي متغيرهاي وضعيت نقدينگي و نتايج ازمون كالموگروف: 8-4جدول شماره 

 وضعيت  نام متغيرهاي تحقيق
 شركت

  تعداد
 مشاهده

 آزمون توزيع متغيرها
  شاخص هاي آماري متغيرها )كالموگرف اسميرنف(

 ميانگين رتبهخطاي معيارميانگين  سطح خطاZآماره 
 خالص گردش در سرمايه

 )درصد( داراييها كل به
 229.93 18.289 10.950 0.934 0.538 179 موفق

 181.67 16.440 3.908 0.326  0.951 226  ناموفق

  )برابر( جاري نسبت
 229.09 0.647 1.324 0.000 2.330 179 موفق
 182.33 0.386 1.121 0.001  1.993 226  ناموفق

  )برابر( آني نسبت
 223.67 0.515 0.785 0.000 2.215 179 موفق
 186.63 0.300 0.635 0.033 1.431 226  ناموفق

  
  نتايج آزمون مقايسه واريانس، ميانگين و ميانگين رتبه نسبت هاي نقدينگي : 9-4جدول شماره 

  متغير
 ميانگين رتبهمقايسه   مقايسه ميانگين  مقايسه واريانس

 درجه  تفاوت سطح خطاfآماره 
  آزادي

آماره 
T 

  سطح خطاZآماره  سطح خطا

  صخال گردش در سرمايه
 0.000 4.121- 4.0730.000 403 7.043 2.3050.130 )درصد( داراييها كل به

 0.000 3.993- 3.9200.000 403 0.203 14.7100.000 )برابر( جاري نسبت
 0.002 3.163- 3.6580.000 403 0.150 15.5060.000 )برابر( آني نسبت

  
سرمايه در  ،سه فرضيه فرعي در مورد سه نسبت نقدينگي 9-4جدول شماره  نتايج به توجه با

   .گيرد مي قرار بررسي گردش به مجموع دارايي ها، نسبت جاري و نسبت آني مورد
با استناد به قدرمطلق  :ها دارايي مجموع به صخال گردش در سرمايهنتيجه آزمون نسبت 

كه بزرگتر از مقدار  -121/4با مقدار  zو آماره محاسبه شده  073/4با مقدار  tآماره محاسبه شده 
مشاهده  01/0بحراني جدول هستند، به بيان ديگر سطح خطاي محاسبه شده اين آزمون ها كوچكتر از 

درصد  99ميانگين و ميانگين رتبه با شده است، بنابراين فرضيه هاي صفر در هر دو آزمون مقايسه 
اطمينان رد شده است و بزرگ بودن ميانگين و ميانگين رتبه شركت هاي موفق در مقايسه با    شركت 

اين نتيجه از كارآمدي . هاي ناموفق در نسبت سرمايه در گردش به مجموع دارائي ها پذيرفته شده است
توجه به سرمايه در گردش به مجموع دارايي ها حكايت  الگوي ارايه شده در تميز و تفكيك شركت ها با

  .مي كند
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و آماره  920/3با مقدار  tبا استناد به قدرمطلق آماره محاسبه شده  :جاري نسبتنتيجه آزمون 
كه بزرگتر از مقدار بحراني جدول هستند، به بيان ديگر سطح خطاي  -993/3با مقدار  zمحاسبه شده 

مشاهده شده است، بنابراين فرضيه هاي صفر در هر دو  01/0محاسبه شده اين آزمون ها كوچكتر از 
درصد اطمينان رد شده است و بزرگ بودن ميانگين و  99آزمون مقايسه ميانگين و ميانگين رتبه با 

. پذيرفته شده است جاري نسبتگين رتبه شركت هاي موفق در مقايسه با   شركت هاي ناموفق در ميان
حكايت  جاري نسبتاين نتيجه از كارآمدي الگوي ارايه شده در تميز و تفكيك شركت ها با توجه به 

  .مي كند
و آماره  658/3با مقدار  tبا استناد به قدرمطلق آماره محاسبه شده  :آني نسبتنتيجه آزمون 

كه بزرگتر از مقدار بحراني جدول هستند، به بيان ديگر سطح خطاي  - 163/3با مقدار  zمحاسبه شده 
مشاهده شده است، بنابراين فرضيه هاي صفر در هر دو  01/0محاسبه شده اين آزمون ها كوچكتر از 

گ بودن ميانگين و درصد اطمينان رد شده است و بزر 99آزمون مقايسه ميانگين و ميانگين رتبه با 
. پذيرفته شده است آني نسبتميانگين رتبه شركت هاي موفق در مقايسه با   شركت هاي ناموفق در 

حكايت مي  آني نسبتاين نتيجه از كارآمدي الگوي ارايه شده در تميز و تفكيك شركت ها با توجه به 
  .كند

  
دوره مورد آزمون، متفاوت از  وضعيت اهرم مالي شركت هاي موفق از نظر آماري در :فرضيه دوم

  .وضعيت اهرم مالي شركت هاي ناموفق مي باشد
 بدهي نسبتو  بدهي نسبت، بهره هزينه تحصيل دفعاتوضعيت اهرم مالي با توجه به نسبت هاي 

قابل  بدهي نسبتمفروضه هاي اساسي در مورد متغير . مورد آزمون قرار گرفته است ويژه ارزش به
اسميرنف  –زيرا مقياس اندازه گيري حداقل فاصه اي است و نتيجه آزمون كالموگروف . توجيه است

نشان دهنده نرمال بودن توزيع در هر دو جامعه است و با استناد به نتيجه آزمون لون واريانس دو 
ر پذيري در متغيرهاي نرمال بودن توزيع دو جامعه و برابر بودن تغيي .جامعه نيز تفاوت معناداري ندارند

با توجه به مقاوم و نيرومند بودن . صادق نيست ويژه ارزش به بدهي نسبتو  بهره هزينه تحصيل دفعات
t  دو نمونه مستقل در برابر عدم برقراري مفروضه هاي بنيادي علاوه بر كاربرد آزمون غير پارامتري مان

نتايج آزمون هاي توزيع . يز استفاده شده استن tاز آزمون  -كه نيازي به مفروضه ها ندارند –ويتني 
 11-4و  10-4نرمال، مقايسه واريانس، مقايسه ميانگين و مقايسه ميانگين رتبه در جداول شماره 

  .نمايش داده شده است
  



  انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري  دانش سرمايهپژوهشي  –علمي فصلنامـه 

14   
 

 1392 بهار/ پنجمشماره  / دومسال 

  اسميرنف -شاخص هاي متغيرهاي وضعيت اهرم مالي و نتايج ازمون كالموگروف: 10-4جدول شماره 

  وضعيت  نام متغير
  تعداد  شركت

  آزمون توزيع متغيرها
  شاخص هاي آماري متغيرها  )كالموگروف اسميرنف(

  خطايميانگين  سطح خطا Zآماره 
 معيار

  ميانگين
  رتبه

 )دفعه( بهره هزينه تحصيل دفعات
 41.471216.89 22.052 0.000 4.046 175 موفق
 26.880184.89 14.142 0.000 4.648 222  ناموفق

  )درصد( بدهي نسبت
 15.364178.67 61.803 0.512 0.820 179 موفق
 13.962220.64 67.419 0.280 0.991 224  ناموفق

 )درصد( ويژه ارزش به بدهي نسبت
 179.636179.43 221.570 0.000 2.544 179 موفق
 235.109220.86 284.405 0.000 3.108 225  ناموفق

  
  واريانس، ميانگين و ميانگين رتبه نسبت هاي اهرم مالي نتايج آزمون مقايسه: 11-4جدول شماره 

  متغير
 مقايسه ميانگين رتبه  مقايسه ميانگين  مقايسه واريانس

  درجه  تفاوت سطح خطاfآماره 
  سطح خطاZآماره  سطح خطا Tآماره   آزادي

 2.7590.006- 0.022 2.296 395 7.910 0.003 9.059)دفعه( بهره هزينه تحصيل دفعات
 3.5940.000- 0.000 3.836- 5.616401- 0.165 1.935 )درصد( بدهي نسبت

 3.5420.000- 0.003 2.955- 62.836402- 0.024 5.165)درصد( ويژه ارزش به بدهي نسبت

  
 دفعاتسه فرضيه فرعي در مورد شاخص اهرم مالي شامل  11-4جدول شماره  نتايج به توجه با

   .گيرد مي قرار بررسي مورد ويژه ارزش به بدهي نسبتو  بدهي نسبت، بهره هزينه تحصيل
با مقدار  tبا استناد به قدرمطلق آماره محاسبه شده  :بهره هزينه تحصيل دفعاتنتيجه آزمون 

كه بزرگتر از مقدار بحراني جدول هستند، به بيان  -759/2با مقدار  zو آماره محاسبه شده  296/2
مشاهده شده است، بنابراين فرضيه  05/0ين آزمون ها كوچكتر از ديگر سطح خطاي محاسبه شده ا

درصد اطمينان رد شده است و بزرگ  95هاي صفر در هر دو آزمون مقايسه ميانگين و ميانگين رتبه با 
 تحصيل دفعاتبودن ميانگين و ميانگين رتبه شركت هاي موفق در مقايسه با   شركت هاي ناموفق در 

اين نتيجه از كارآمدي الگوي ارايه شده در تميز و تفكيك شركت ها با . پذيرفته شده است بهره هزينه
  .حكايت مي كند بهره هزينه تحصيل دفعاتتوجه به 
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و آماره  -836/3با مقدار  tبا استناد به قدرمطلق آماره محاسبه شده :  بدهي نسبتنتيجه آزمون 
مقدار بحراني جدول هستند، به بيان ديگر سطح خطاي  كه بزرگتر از -594/3با مقدار  zمحاسبه شده 

مشاهده شده است، بنابراين فرضيه هاي صفر در هر دو  01/0محاسبه شده اين آزمون ها كوچكتر از 
درصد اطمينان رد شده است و كوچك بودن ميانگين و  99آزمون مقايسه ميانگين و ميانگين رتبه با 

. پذيرفته شده است بدهي نسبتيسه با شركت هاي ناموفق در ميانگين رتبه شركت هاي موفق در مقا
حكايت  بدهي نسبتاين نتيجه از كارآمدي الگوي ارايه شده در تميز و تفكيك شركت ها با توجه به 

  .مي كند
با مقدار  tبا استناد به قدرمطلق آماره محاسبه شده  :ويژه ارزش به بدهي نسبت نتيجه آزمون

كه بزرگتر از مقدار بحراني جدول هستند، به بيان ديگر سطح  -542/3دار با مق zو آماره  -955/2
مشاهده شده است، بنابراين فرضيه هاي صفر در  01/0خطاي محاسبه شده اين آزمون ها كوچكتر از 

درصد اطمينان رد شده است و كوچك بودن  99هر دو آزمون مقايسه ميانگين و ميانگين رتبه با 
 ارزش به بدهي نسبتبه شركت هاي موفق در مقايسه با شركت هاي ناموفق در ميانگين و ميانگين رت

اين نتيجه از كارآمدي الگوي ارايه شده در تميز و تفكيك شركت ها با توجه به . پذيرفته شده است ويژه
  .حكايت مي كند ويژه ارزش به بدهي نسبت

  
آماري در دوره مورد آزمون، وضعيت شاخص هاي فعاليت شركت هاي موفق از نظر  :فرضيه سوم

 .متفاوت از وضعيت شاخص هاي فعاليت  شركت هاي ناموفق مي باشد
 دوره متوسط، دريافتني حسابهاي گردشوضعيت شاخص هاي مالي فعاليت با توجه به نسبت هاي 

 ها دارايي مجموع گردشو  عمليات دوره،  كالا گردش دوره،  كالا موجودي گردش،  مطالبات وصول
. مفروضه هاي اساسي در مورد هر شش متغير تحقيق قابل توجيه نيست. آزمون قرار گرفته استمورد 

. اسميرنف نشان داده است كه توزيع هيچ يك از متغيرها نرمال نيست –زيرا نتيجه آزمون كالموگروف
 ،فتنيدريا حسابهاي گردشواريانس متغيرها در دو جامعه به غير از  ،با استناد به نتيجه آزمون لون

دو نمونه مستقل در برابر عدم برقراري  tبا توجه به مقاوم و نيرومند بودن  .تفاوت معناداري ندارند
 -كه نيازي به مفروضه ها ندارند –مفروضه هاي بنيادي علاوه بر كاربرد آزمون غير پارامتري مان ويتني 

قايسه واريانس، مقايسه ميانگين و نتايج آزمون هاي توزيع نرمال، م. نيز استفاده شده است tاز آزمون 
  .نمايش داده شده است 13-4و  12-4مقايسه ميانگين رتبه در جداول شماره 
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  اسميرنف - شاخص هاي متغيرهاي وضعيت مالي فعاليت و نتايج ازمون كالموگروف: 12-4جدول شماره 

  وضعيت  نام متغير
  تعداد  شركت

 آزمون توزيع متغيرها
 شاخص هاي آماري متغيرها )كالموگرف اسميرنف(

  خطايميانگين  سطح خطاZآماره 
 معيار

 ميانگين
  رتبه

 )مرتبه( دريافتني حسابهاي گردش
 207.67 10.766 7.229 0.000 3.565 178 موفق
 198.43 7.726 5.992 0.000 3.681 226  ناموفق

 )روز( مطالبات وصول دوره متوسط
 196.06 99.352 123.758 0.007 1.686 178 موفق
 204.94 121.920 136.693 0.000 2.457 223  ناموفق

  )مرتبه( كالا موجودي گردش
 198.70 5.505 4.113 0.000 3.379 177 موفق
 203.70 4.241 3.709 0.000 3.276 225  ناموفق

  )روز( كالا گردش دوره
 194.35 108.718 144.559 0.085 1.258 179 موفق
 208.98 111.257 155.525 0.002 1.877 225  ناموفق

  )روز( عمليات دوره
 195.21 174.933 269.124 0.060 1.323 178 موفق
 205.62 193.439 288.993 0.004 1.778 223  ناموفق

  )مرتبه( داراييها مجموع گردش
 207.84 1.266 1.206 0.000 2.916 179 موفق
 198.24 1.346 2.876 0.007 1.894 222  ناموفق

  
  نتايج آزمون مقايسه واريانس، ميانگين و ميانگين رتبه نسبت هاي مالي فعاليت: 13-4جدول شماره 

  متغير
 مقايسه ميانگين رتبه  مقايسه ميانگين  مقايسه واريانس

  درجه  تفاوت سطح خطا fآماره 
  سطح خطاZآماره  سطح خطاTآماره   آزادي

 0.7900.430- 0.180 1.344 402 1.238 0.044 4.079)مرتبه( دريافتني حسابهاي گردش
 0.7620.446- 0.253 1.144- 12.935399- 0.236 1.408)روز( مطالبات وصول دوره متوسط

 0.4280.668- 0.407 0.831 400 0.404 0.074 3.204 )مرتبه( كالا موجودي گردش
 1.2510.211- 0.321 0.994- 10.966402- 0.437 606. )روز( كالا گردش دوره

 0.8930.372- 0.287 1.066- 19.869399- 0.771 085. )روز( عمليات دوره
 0.7410.459- 0.232 1.196 403 0.131 0.109 2.579 )مرتبه( داراييها مجموع گردش

  
شش فرضيه فرعي در مورد شاخص مالي فعاليت شامل  13-4جدول شماره  نتايج به توجه با

،  كالا گردش دوره،  كالا موجودي گردش،  مطالبات وصول دوره متوسط، دريافتني حسابهاي گردش
   .گيرد مي قرار بررسي مورد داراييها مجموع گردشو  عمليات دوره
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با  tبا توجه به اينكه قدرمطلق آماره محاسبه شده : دريافتني حسابهاي گردشنتيجه آزمون 
كوچكتر از مقدار بحراني جدول هستند، به بيان  -790/0با مقدار  zو آماره محاسبه شده  344/1مقدار 

مشاهده شده است، بنابراين فرضيه صفر  05/0ديگر سطح خطاي محاسبه شده اين آزمون ها بزرگتر از 
بنابراين اين شاخص در بين دو جامعه مورد . در هر دو آزمون مقايسه ميانگين و ميانگين رد نشده است

اين نتيجه از ناكارآمدي الگوي ارايه شده در تميز و تفكيك . اداري با يكديگر ندارندمقايسه تفاوت معن
  .حكايت   مي كند دريافتني حسابهاي گردششركت ها با توجه به 

با  tبا توجه به اينكه قدرمطلق آماره محاسبه شده  :مطالبات وصول دوره متوسطنتيجه آزمون 
كوچكتر از مقدار بحراني جدول هستند، به  -762/0با مقدار  zو آماره محاسبه شده  -144/1مقدار 

مشاهده شده است، بنابراين فرضيه  05/0بيان ديگر سطح خطاي محاسبه شده اين آزمون ها بزرگتر از 
بنابراين اين شاخص در بين دو جامعه . صفر در هر دو آزمون مقايسه ميانگين و ميانگين رد نشده است

اين نتيجه از ناكارآمدي الگوي ارايه شده در تميز و . اداري با يكديگر ندارندمورد مقايسه تفاوت معن
  .حكايت مي كند مطالبات وصول دوره متوسطتفكيك شركت ها با توجه به 

با مقدار  tبا توجه به اينكه قدرمطلق آماره محاسبه شده  :كالا موجودي گردشنتيجه آزمون 
كوچكتر از مقدار بحراني جدول هستند، به بيان ديگر  -428/0با مقدار  zو آماره محاسبه شده  831/0

مشاهده شده است، بنابراين فرضيه صفر در  05/0سطح خطاي محاسبه شده اين آزمون ها بزرگتر از 
بنابراين اين شاخص در بين دو جامعه مورد . هر دو آزمون مقايسه ميانگين و ميانگين رد نشده است

اين نتيجه از ناكارآمدي الگوي ارايه شده در تميز و تفكيك . ديگر ندارندمقايسه تفاوت معناداري با يك
  .حكايت مي كند كالا موجودي گردششركت ها با توجه به 

 - 994/0با مقدار  tبا توجه به اينكه قدرمطلق آماره محاسبه شده : كالا گردش دورهنتيجه آزمون 
كوچكتر از مقدار بحراني جدول هستند، به بيان ديگر سطح  -251/1با مقدار  zو آماره محاسبه شده 

مشاهده شده است، بنابراين فرضيه صفر در هر دو  05/0خطاي محاسبه شده اين آزمون ها بزرگتر از 
بنابراين اين شاخص در بين دو جامعه مورد مقايسه . آزمون مقايسه ميانگين و ميانگين رد نشده است

اين نتيجه از ناكارآمدي الگوي ارايه شده در تميز و تفكيك شركت ها . اداري با يكديگر ندارندتفاوت معن
  .حكايت مي كند كالا گردش دورهبا توجه به 

و  -066/1با مقدار  tبا توجه به اينكه قدرمطلق آماره محاسبه شده : عمليات دورهنتيجه آزمون 
از مقدار بحراني جدول هستند، به بيان ديگر سطح كوچكتر  - 893/0با مقدار  zآماره محاسبه شده 

مشاهده شده است، بنابراين فرضيه صفر در هر دو  05/0خطاي محاسبه شده اين آزمون ها بزرگتر از 
بنابراين اين شاخص در بين دو جامعه مورد مقايسه . آزمون مقايسه ميانگين و ميانگين رد نشده است
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اين نتيجه از ناكارآمدي الگوي ارايه شده در تميز و تفكيك شركت ها . تفاوت معناداري با يكديگر ندارند
  .حكايت مي كند عمليات دورهبا توجه به 

با مقدار  tبا توجه به اينكه قدرمطلق آماره محاسبه شده : داراييها مجموع گردشنتيجه آزمون 
هستند، به بيان ديگر كوچكتر از مقدار بحراني جدول  741/0با مقدار  zو آماره محاسبه شده  196/1

مشاهده شده است، بنابراين فرضيه صفر در  05/0سطح خطاي محاسبه شده اين آزمون ها بزرگتر از 
بنابراين اين شاخص در بين دو جامعه مورد . هر دو آزمون مقايسه ميانگين و ميانگين رد نشده است

ي الگوي ارايه شده در تميز و تفكيك اين نتيجه از ناكارآمد. مقايسه تفاوت معناداري با يكديگر ندارند
  .حكايت مي كند داراييها مجموع گردششركت ها با توجه به 

  
وضعيت شاخص هاي سودآوري  شركت هاي موفق از نظر آماري در دوره مورد آزمون،  :فرضيه چهارم

  .متفاوت از وضعيت شاخص هاي سودآوري شركت هاي ناموفق مي باشد
 بازده،  خالص سود حاشيه،  ناخالص سود حاشيهوضعيت شاخص هاي سود آوري با توجه به 

مفروضه هاي اساسي در مورد هر . مورد آزمون قرار گرفته است عادي سهامداران بازدهو  داراييها مجموع
اسميرنف نشان داده است كه  –زيرا نتيجه آزمون كالموگروف . شش متغير تحقيق قابل توجيه نيست
 مجموع بازدهواريانس دو متغير  ،با استناد به نتيجه آزمون لون. توزيع هيچ يك از متغيرها نرمال نيست

دو نمونه  tبا توجه به مقاوم و نيرومند بودن  .تفاوت معناداري دارند ناخالص سود حاشيهو  داراييها
 –مستقل در برابر عدم برقراري مفروضه هاي بنيادي علاوه بر كاربرد آزمون غير پارامتري مان ويتني 

نتايج آزمون هاي توزيع نرمال، . نيز استفاده شده است tاز آزمون  -كه نيازي به مفروضه ها ندارند
نمايش داده  15-4و  14-4ره مقايسه واريانس، مقايسه ميانگين و مقايسه ميانگين رتبه در جدول شما

  .شده است
  

  اسميرنف -شاخص هاي متغيرهاي سودآوري و نتايج ازمون كالموگروف: 14-4جدول شماره 

 وضعيت  نام متغير
  تعداد شركت

 آزمون توزيع متغيرها
  شاخص هاي آماري متغيرها )كالموگرف اسميرنف(

  خطايميانگين  سطح خطاZآماره 
 معيار

 ميانگين
  رتبه

 17.557220.72 33.595 1.6070.011 179موفق  )درصد( ناخالص سود حاشيه
 14.271188.97 28.936 1.5380.018 226  ناموفق

 20.194221.46 25.577 1.8260.003 179موفق  )درصد( خالص سود حاشيه
 18.654188.38 20.950 2.2580.000 226  ناموفق
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 12.689229.76 19.258 1.2750.077 179موفق )درصد( ROA - داراييها مجموع بازده
 10.440181.81 14.415 1.7340.005 226  ناموفق

 198.484194.19 281.278 2.3560.000 177موفق )درصد( ROE - عادي سهامداران بازده
 212.527206.38 305.409 2.1930.000 224  ناموفق

  
  مقايسه واريانس، ميانگين و ميانگين رتبه نسبت هاي سودآورينتايج آزمون : 15-4جدول شماره 

  متغير
مقايسه ميانگين   مقايسه ميانگين  مقايسه واريانس

  رتبه

  درجه  تفاوت سطح خطا fآماره 
  آزادي

آماره 
T 

سطح 
  سطح خطاZآماره   خطا

 0.007 2.710- 0.003 2.946 403 4.659 0.026 5.020 )درصد( ناخالص سود حاشيه
 0.005 2.824- 0.017 2.390 403 4.627 0.176 1.839 )درصد( خالص سود حاشيه

 0.000 4.094- 0.000 4.214 403 4.843 0.004 8.516 )درصد( ROA - داراييها مجموع بازده
 0.296 1.046- 0.246 1.162- 399 24.131- 0.244 1.364)درصد( ROE - عادي سهامداران بازده

  
 حاشيهچهار فرضيه فرعي در مورد شاخص سودآوري شامل  15-4جدول شماره  نتايج به توجه با
 مي قرار بررسي مورد عادي سهامداران بازدهو  داراييها مجموع بازده، خالص سود حاشيه، ناخالص سود
   .گيرد

و  946/2با مقدار  tبا استناد به قدرمطلق آماره محاسبه شده  :ناخالص سود حاشيه نتيجه آزمون
كه بزرگتر از مقدار بحراني جدول هستند، به بيان ديگر سطح خطاي محاسبه  -410/2با مقدار  zآماره 

مشاهده شده است، بنابراين فرضيه هاي صفر در هر دو آزمون  01/0شده اين آزمون ها كوچكتر از 
گين درصد اطمينان رد شده است و بزرگ بودن ميانگين و ميان 99مقايسه ميانگين و ميانگين رتبه با 

. پذيرفته شده است ناخالص سود حاشيهرتبه شركت هاي موفق در مقايسه با شركت هاي ناموفق در 
 ناخالص سود حاشيهاين نتيجه از كارآمدي الگوي ارايه شده در تميز و تفكيك  شركت ها با توجه به 

  .حكايت مي كند
و  390/2با مقدار  tده با استناد به قدرمطلق آماره محاسبه ش :خالص سود حاشيه نتيجه آزمون

كه بزرگتر از مقدار بحراني جدول هستند، به بيان ديگر سطح خطاي محاسبه  -824/2با مقدار  zآماره 
مشاهده شده است، بنابراين فرضيه هاي صفر در هر دو آزمون  01/0شده اين آزمون ها كوچكتر از 

ست و بزرگ بودن ميانگين و ميانگين درصد اطمينان رد شده ا 99مقايسه ميانگين و ميانگين رتبه با 
اين . پذيرفته شده است خالص سود حاشيهرتبه شركت هاي موفق در مقايسه با شركت هاي ناموفق در 
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حكايت  خالص سود حاشيهنتيجه از كارآمدي الگوي ارايه شده در تميز و تفكيك شركت ها با توجه به 
  .مي كند

با مقدار  tستناد به قدرمطلق آماره محاسبه شده با ا: ها دارايي مجموع بازده نتيجه آزمون
كه بزرگتر از مقدار بحراني جدول هستند، به بيان ديگر سطح خطاي  -094/4با مقدار  zو آماره  214/4

مشاهده شده است، بنابراين فرضيه هاي صفر در هر دو  01/0محاسبه شده اين آزمون ها كوچكتر از 
درصد اطمينان رد شده است و بزرگ بودن ميانگين و  99آزمون مقايسه ميانگين و ميانگين رتبه با 

پذيرفته  داراييها مجموع بازدهگين رتبه شركت هاي موفق در مقايسه با شركت هاي ناموفق در ميان
 بازدهاين نتيجه از كارآمدي الگوي ارايه شده در تميز و تفكيك   شركت ها با توجه به . شده است

  .حكايت مي كند داراييها مجموع
با مقدار  tمطلق آماره محاسبه شده با توجه به اينكه قدر: عادي سهامداران بازدهنتيجه آزمون 

كوچكتر از مقدار بحراني جدول هستند، به بيان ديگر  -046/1با مقدار  zو آماره محاسبه شده  -162/1
مشاهده شده است، بنابراين فرضيه صفر در  05/0سطح خطاي محاسبه شده اين آزمون ها بزرگتر از 
بنابراين اين شاخص در بين دو جامعه مورد . استهر دو آزمون مقايسه ميانگين و ميانگين رد نشده 

اين نتيجه از ناكارآمدي الگوي ارايه شده در تميز و تفكيك . مقايسه تفاوت معناداري با يكديگر ندارند
  .حكايت مي كند عادي سهامداران بازدهشركت ها با توجه به 

  
ري در دوره مورد آزمون، وضعيت شاخص هاي ارزش بازار شركت هاي موفق از نظر آما :فرضيه پنجم

  .متفاوت از وضعيت شاخص هاي ارزش بازار شركت هاي ناموفق مي باشد
مورد  P/Bو  سهام سود پرداخت،  P/Eوضعيت شاخص هاي ارزش بازار با توجه به نسبت هاي 

زيرا . مفروضه هاي اساسي در مورد هر سه متغير تحقيق قابل توجيه نيست. آزمون قرار گرفته است
با . اسميرنف نشان داده است كه توزيع هيچ يك از متغيرها نرمال نيست –نتيجه ازمون كالموگروف 

با توجه به مقاوم . رنداستناد به نتيجه آزمون لون واريانس هر سه متغير در دو جامعه تفاوت معنادار ندا
دو نمونه مستقل در برابر عدم برقراري مفروضه هاي بنيادي علاوه بر كاربرد آزمون  tو نيرومند بودن 

نتايج . نيز استفاده شده است tاز آزمون  -كه نيازي به مفروضه ها ندارند –غير پارامتري مان ويتني 
- 4انگين و مقايسه ميانگين رتبه در جدول شماره آزمون هاي توزيع نرمال، مقايسه واريانس، مقايسه مي

  .نمايش داده شده است 17-4و  16
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  اسميرنف -شاخص هاي متغيرهاي وضعيت ارزش بازار و نتايج آزمون كالموگروف: 16-4جدول شماره 

  وضعيت  نام متغير
  تعداد  شركت

 آزمون توزيع متغيرها
  شاخص هاي آماري متغيرها )كالموگرف اسميرنف(

  خطايميانگين  سطح خطاZآماره 
 معيار

  ميانگين
  رتبه

P/E )مرتبه( 
 202.81 28.095 16.339 0.000 3.981 179 موفق
 201.35 26.592 15.517 0.000 4.294 224  ناموفق

  )درصد( سهام سود پرداخت
 201.70 3.233 1.590 0.000 4.372 178 موفق
 201.34 4.253 1.999 0.000 5.016 224  ناموفق

  P/B) مرتبه(
 207.67 5.335 4.113 0.000 3.258 179 موفق
 198.38 5.271 3.842 0.000 3.918 225  ناموفق

  
  نتايج آزمون مقايسه واريانس، ميانگين و ميانگين رتبه نسبت هاي ارزش بازار: 17-4جدول شماره 

  متغير
 مقايسه ميانگين رتبه  مقايسه ميانگين  مقايسه واريانس

  درجه  تفاوت سطح خطاfآماره 
  سطح خطاZآماره  سطح خطاTآماره   آزادي

 P/E .294 0.588 0.822401 0.301 0.764 -0.124 0.901) مرتبه(
 0.975 0.031- 1.0610.289- 0.409400- 0.054 3.737)درصد( سهام سود پرداخت
 P/B .176 0.675 0.271402 0.511 0.610 -0.794 0.427) مرتبه(

  
سه فرضيه فرعي در مورد شاخص ارزش بازار شامل نسبت  17-4جدول شماره  نتايج به توجه با
   .گيرد مي قرار بررسي مورد P/Bو  سهام سود پرداخت،  P/Eهاي 

و آماره  301/0با مقدار  tبا توجه به اينكه قدرمطلق آماره محاسبه شده : P/Eنتيجه آزمون 
كوچكتر از مقدار بحراني جدول هستند، به بيان ديگر سطح خطاي  -124/0با مقدار  zمحاسبه شده 

مشاهده شده است، بنابراين فرضيه صفر در هر دو آزمون  05/0محاسبه شده اين آزمون ها بزرگتر از 
بنابراين اين شاخص در بين دو جامعه مورد مقايسه تفاوت . مقايسه ميانگين و ميانگين رد نشده است

اين نتيجه از ناكارآمدي الگوي ارايه شده در تميز و تفكيك شركت ها با . اداري با يكديگر ندارندمعن
  .حكايت مي كند P/Eتوجه به 

با مقدار  tبا توجه به اينكه قدرمطلق آماره محاسبه شده :  سهام سود پرداختنتيجه آزمون 
كوچكتر از مقدار بحراني جدول هستند، به بيان ديگر  -031/0با مقدار  zو آماره محاسبه شده  -061/1
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مشاهده شده است، بنابراين فرضيه صفر در  05/0سطح خطاي محاسبه شده اين آزمون ها بزرگتر از 
بنابراين اين شاخص در بين دو جامعه مورد . هر دو آزمون مقايسه ميانگين و ميانگين رد نشده است

اين نتيجه از ناكارآمدي الگوي ارايه شده در تميز و تفكيك . اداري با يكديگر ندارندمقايسه تفاوت معن
  .حكايت مي كند سهام سود پرداختشركت ها با توجه به 
و آماره  -511/0با مقدار  tبا توجه به اينكه قدرمطلق آماره محاسبه شده : P/B نتيجه آزمون

كوچكتر از مقدار بحراني جدول هستند، به بيان ديگر سطح خطاي  -794/0با مقدار  zمحاسبه شده 
مشاهده شده است، بنابراين فرضيه صفر در هر دو آزمون  05/0محاسبه شده اين آزمون ها بزرگتر از 

بنابراين اين شاخص در بين دو جامعه مورد مقايسه تفاوت . مقايسه ميانگين و ميانگين رد نشده است
اين نتيجه از ناكارآمدي الگوي ارايه شده در تميز و تفكيك شركت ها با . اداري با يكديگر ندارندمعن

  .حكايت مي كند P/Bتوجه به 
  

وضعيت شاخص هاي غيرمالي شركت هاي موفق از نظر آماري در دوره مورد آزمون،  :فرضيه ششم
  .متفاوت از وضعيت شاخص هاي غيرمالي شركت هاي ناموفق مي باشد

 روزهاي، معامله دفعات، خريداران تعدادوضعيت شاخص هاي غيرمالي با توجه به نسبت هاي 
 هيات تركيب، بازار مالي گزارشات، كل به ارزش، معاملات حجم، شده معامله سهام تعداد،  معامله
مفروضه هاي اساسي در مورد هر نه . مورد آزمون قرار گرفته است نهادي گذاران سرمايه سطحو  مديره

اسميرنف نشان داده است كه توزيع  –زيرا نتيجه آزمون كالموگروف . متغير تحقيق قابل توجيه نيست
واريانس در دو جامعه در  ،با استناد به نتيجه آزمون لون. هيچ يك از متغيرها در دو جامعه نرمال نيست

تفاوت  نهادي گذاران سرمايه سطحو  مديره هيات تركيببازار،  ارزش، معامله زهايروچهار متغير 
با توجه به مقاوم و . اما در پنج متغير ديگر واريانس دو جامعه تفاوت معناداري دارند. معنادار ندارند
زمون غير دو نمونه مستقل در برابر عدم برقراري مفروضه هاي بنيادي علاوه بر كاربرد آ tنيرومند بودن 

نتايج آزمون . نيز استفاده شده است tاز آزمون  -كه نيازي به مفروضه ها ندارند –پارامتري مان ويتني 
و  18-4هاي توزيع نرمال، مقايسه واريانس، مقايسه ميانگين و مقايسه ميانگين رتبه در جدول شماره 

  .نمايش داده شده است 4-19
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  اسميرنف -متغيرهاي وضعيت غيرمالي و نتايج ازمون كالموگروفشاخص هاي : 18-4جدول شماره 

  وضعيت  نام متغير
  تعداد  شركت

  آزمون توزيع متغيرها
 شاخص هاي آماري متغيرها  )كالموگرف اسميرنف(

 خطايميانگين  سطح خطا Zآماره 
معيار

 ميانگين
  رتبه

  )درصد( خريداران تعداد
 0.011217.57 0.005 0.000 4.434 179 موفق
 0.007191.46 0.003 0.000 5.145 226  ناموفق

  )درصد( معامله دفعات
 0.011216.78 0.005 0.000 4.516 179 موفق
 0.007192.08 0.003 0.000 5.223 226  ناموفق

  )درصد( معامله روزهاي
 0.002216.01 0.004 0.001 1.923 179 موفق
 0.002192.69 0.003 0.000 2.351 226  ناموفق

 )درصد( شده معامله سهام تعداد
 0.011216.98 0.004 0.000 4.833 179 موفق
 0.005191.93 0.002 0.000 5.282 226  ناموفق

  )درصد( معاملات حجم
 0.010216.76 0.005 0.000 4.388 179 موفق
 0.007192.10 0.003 0.000 5.575 226  ناموفق

  )درصد(بازار  ارزش
 1.115206.70 0.469 0.000 4.521 179 موفق
 0.760200.07 0.370 0.000 4.731 226  ناموفق

  )درصد( بازار مالي گزارشات
 0.001228.63 0.004 0.000 2.255 179 موفق
 0.001182.70 0.003 0.000 3.407 226  ناموفق

  مديره هيات تركيب
 0.181199.00 0.650 0.000 2.736 175 موفق
 0.188192.65 0.638 0.000 2.816 215  ناموفق

  نهادي گذاران سرمايه سطح
 0.170185.19 0.750 0.191 1.083 171 موفق
 0.160191.26 0.760 0.017 1.548 205  ناموفق

  
  نتايج آزمون مقايسه واريانس، ميانگين و ميانگين رتبه نسبت هاي غيرمالي: 19-4جدول شماره 

  متغير
 مقايسه ميانگين رتبه  ميانگينمقايسه   مقايسه واريانس

 درجه تفاوت سطح خطاfآماره 
  سطح خطاZآماره  سطح خطاTآماره  آزادي

 0.020 2.331- 2.1920.029 0.002403 11.5890.001 )درصد(خريداران تعداد
 0.025 2.237- 1.9720.049 0.002403 9.4170.002 )درصد(معامله دفعات
 0.044 2.012- 2.0970.037 0.000403 1.6230.203 )درصد(معامله روزهاي

 0.017 2.388- 2.0980.037 0.002403 10.5350.001)درصد(شده معامله سهام تعداد
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  متغير
 مقايسه ميانگين رتبه  ميانگينمقايسه   مقايسه واريانس

 درجه تفاوت سطح خطاfآماره 
  سطح خطاZآماره  سطح خطاTآماره  آزادي

 0.022 2.289- 2.2450.025 0.002403 11.3310.001 )درصد(معاملات حجم
 0.571 0.566- 1.0660.287 0.100403 2.9350.087 )درصد( ازار ب ارزش
 0.000 4.091- 3.9620.000 0.000403 4.0080.046 )درصد( بازار مالي گزارشات

 0.564 0.576- 0.6640.507 0.012388 0.706 142. مديره هيات تركيب
 0.590 0.539- 0.5860.558- 0.010374- 0.846 038. نهادي گذاران سرمايه سطح

  
 تعدادسه فرضيه فرعي در مورد شاخص هاي غيرمالي شامل  19-4جدول شماره  نتايج به توجه با

ازار، ب ارزش، معاملات حجم، شده معامله سهام تعداد،  معامله روزهاي، معامله دفعات، خريداران
  .گيرد مي قرار بررسي مورد نهادي گذاران سرمايه سطحو  مديره هيات تركيب، بازار مالي گزارشات

و  192/2با مقدار  tبا استناد به قدرمطلق آماره محاسبه شده :  خريداران تعداد نتيجه آزمون
كه بزرگتر از مقدار بحراني جدول هستند، به بيان ديگر سطح خطاي محاسبه  -331/2با مقدار  zآماره 

مشاهده شده است، بنابراين فرضيه هاي صفر در هر دو آزمون  01/0شده اين آزمون ها كوچكتر از 
گين درصد اطمينان رد شده است و بزرگ بودن ميانگين و ميان 99مقايسه ميانگين و ميانگين رتبه با 

پذيرفته  معامله دفعات، خريداران تعدادرتبه شركت هاي موفق در مقايسه با شركت هاي ناموفق در 
 تعداداين نتيجه از كارآمدي الگوي ارايه شده در تميز و تفكيك شركت ها با توجه به . شده است
  .حكايت مي كند معامله دفعات، خريداران

و  972/1با مقدار  tد به قدرمطلق آماره محاسبه شده با استنا: معامله دفعاتتعداد  نتيجه آزمون
كه بزرگتر از مقدار بحراني جدول هستند، به بيان ديگر سطح خطاي محاسبه  -237/2با مقدار  zآماره 

مشاهده شده است، بنابراين فرضيه هاي صفر در هر دو آزمون  01/0شده اين آزمون ها كوچكتر از 
درصد اطمينان رد شده است و بزرگ بودن ميانگين و ميانگين  99با مقايسه ميانگين و ميانگين رتبه 

. پذيرفته شده است معامله دفعاترتبه شركت هاي موفق در مقايسه با شركت هاي ناموفق در تعداد 
 دفعات، خريداران تعداداين نتيجه از كارآمدي الگوي ارايه شده در تميز و تفكيك شركت ها با توجه به 

  .كند حكايت مي معامله
 972/1با مقدار  tبا استناد به قدرمطلق آماره محاسبه شده  :معامله روزهايتعداد  نتيجه آزمون

كه بزرگتر از مقدار بحراني جدول هستند، به بيان ديگر سطح خطاي  -237/2با مقدار  zو آماره 
ر در هر دو مشاهده شده است، بنابراين فرضيه هاي صف 01/0محاسبه شده اين آزمون ها كوچكتر از 
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درصد اطمينان رد شده است و بزرگ بودن ميانگين و  99آزمون مقايسه ميانگين و ميانگين رتبه با 
پذيرفته شده  معامله روزهايميانگين رتبه شركت هاي موفق در مقايسه با شركت هاي ناموفق در 

 معامله روزهاياين نتيجه از كارآمدي الگوي ارايه شده در تميز و تفكيك شركت ها با توجه به . است
  .حكايت مي كند

با مقدار  tبا استناد به قدرمطلق آماره محاسبه شده  :شده معامله سهام تعداد نتيجه آزمون
اني جدول هستند، به بيان ديگر سطح خطاي كه بزرگتر از مقدار بحر -012/2با مقدار  zو آماره  097/2

مشاهده شده است، بنابراين فرضيه هاي صفر در هر دو  01/0محاسبه شده اين آزمون ها كوچكتر از 
درصد اطمينان رد شده است و بزرگ بودن ميانگين و  99آزمون مقايسه ميانگين و ميانگين رتبه با 

پذيرفته  شده معامله سهام تعدادت هاي ناموفق در ميانگين رتبه شركت هاي موفق در مقايسه با شرك
 سهام تعداداين نتيجه از كارآمدي الگوي ارايه شده در تميز و تفكيك شركت ها با توجه به . شده است

  .حكايت مي كند شده معامله
و آماره  098/2با مقدار  tبا استناد به قدرمطلق آماره محاسبه شده : معاملات حجم نتيجه آزمون

z  كه بزرگتر از مقدار بحراني جدول هستند، به بيان ديگر سطح خطاي محاسبه شده  -388/2مقدار با
مشاهده شده است، بنابراين فرضيه هاي صفر در هر دو آزمون مقايسه  01/0اين آزمون ها كوچكتر از 

رتبه درصد اطمينان رد شده است و بزرگ بودن ميانگين و ميانگين  99ميانگين و ميانگين رتبه با 
اين نتيجه از . پذيرفته شده است معاملات حجمشركت هاي موفق در مقايسه با شركت هاي ناموفق در 

 .حكايت مي كند معاملات حجمكارآمدي الگوي ارايه شده در تميز و تفكيك شركت ها با توجه به 
با  zو آماره  066/1با مقدار  tبا استناد به قدرمطلق آماره محاسبه شده : ازارب ارزش نتيجه آزمون

كه كوچكتر از مقدار بحراني جدول هستند، به بيان ديگر سطح خطاي محاسبه شده اين  -566/0مقدار 
مشاهده شده است، بنابراين فرضيه هاي صفر در هر دو آزمون مقايسه  01/0آزمون ها بزرگتر از 

در بين دو جامعه مورد مقايسه تفاوت بنابراين اين شاخص . ميانگين و ميانگين رتبه رد نشده است
اين نتيجه از ناكارآمدي الگوي ارايه شده در تميز و تفكيك شركت ها با . معناداري با يكديگر ندارند

  .حكايت مي كند كل به ارزشتوجه به 
و  962/3با مقدار  tبا استناد به قدرمطلق آماره محاسبه شده  :بازار مالي گزارشات نتيجه آزمون

كه بزرگتر از مقدار بحراني جدول هستند، به بيان ديگر سطح خطاي محاسبه  -091/4با مقدار  zآماره 
مشاهده شده است، بنابراين فرضيه هاي صفر در هر دو آزمون  01/0شده اين آزمون ها كوچكتر از 

گين درصد اطمينان رد شده است و بزرگ بودن ميانگين و ميان 99مقايسه ميانگين و ميانگين رتبه با 
اين . پذيرفته شده است بازار مالي گزارشاترتبه شركت هاي موفق در مقايسه با شركت هاي ناموفق در 
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حكايت  بازار مالي گزارشاتنتيجه از كارآمدي الگوي ارايه شده در تميز و تفكيك شركت ها با توجه به 
  .مي كند

و  664/0با مقدار  tسبه شده با استناد به قدرمطلق آماره محا: مديره هيات تركيب نتيجه آزمون
كه كوچكتر از مقدار بحراني جدول هستند، به بيان ديگر سطح خطاي  -576/0با مقدار  zآماره 

مشاهده شده است، بنابراين فرضيه هاي صفر در هر دو  01/0محاسبه شده اين آزمون ها بزرگتر از 
اين شاخص در بين دو جامعه مورد بنابراين . آزمون مقايسه ميانگين و ميانگين رتبه رد نشده است

اين نتيجه از ناكارآمدي الگوي ارايه شده در تميز و تفكيك . مقايسه تفاوت معناداري با يكديگر ندارند
  .حكايت مي كند مديره هيات تركيبشركت ها با توجه به 
با مقدار  tبا استناد به قدرمطلق آماره محاسبه شده  :نهادي گذاران سرمايه سطح نتيجه آزمون

كه كوچكتر از مقدار بحراني جدول هستند، به بيان ديگر سطح  -539/0با مقدار  zو آماره  -586/0
مشاهده شده است، بنابراين فرضيه هاي صفر در هر  01/0خطاي محاسبه شده اين آزمون ها بزرگتر از 

در بين دو جامعه مورد  بنابراين اين شاخص. دو آزمون مقايسه ميانگين و ميانگين رتبه رد نشده است
اين نتيجه از ناكارآمدي الگوي ارايه شده در تميز و تفكيك . مقايسه تفاوت معناداري با يكديگر ندارند

  .حكايت مي كند نهادي گذاران سرمايه سطحشركت ها با توجه به 
زمون، هاي موفق از نظر آماري در دوره مورد آ شركت) عادي و غيرعادي(بازده  ميزان :فرضيه هفتم

 . شركت هاي ناموفق مي باشد) عادي و غيرعادي(متفاوت از ميزان بازده 
براي . وضعيت بازده سهام با توجه به بازده عادي و بازده غيرعادي مورد آزمون قرار گرفته است

بررسي وضعيت بازده سهام عادي و بازده غيرعادي شركت ها و مقايسه آن در دو جامعه آماري از آزمون 
مفروضه هاي اساسي متغيرهاي تحقيق قابل توجيه . يسه دو جامعه مستقل استفاده شده استهاي مقا

اسميرنف نشان داده است كه توزيع متغيرها در دو جامعه نرمال  –زيرا نتيجه آزمون كالموگروف . است
بنابراين . دواريانس متغيرها در دو جامعه نيز تفاوت معنادار ندارن ،با استناد به نتيجه آزمون لون. است

همچنين براي اطمينان . دو نمونه مستقل توجيه مي شود tمفروضه هاي مورد نياز آزمون پارامتريك 
. نيز استفاده شده است -كه نيازي به مفروضه ها ندارند –بيشتر از آزمون غير پارامتري مان ويتني 

نتايج آزمون هاي توزيع نرمال، مقايسه واريانس، مقايسه ميانگين و مقايسه ميانگين رتبه در جداول 
  .نمايش داده شده است 21-4و  20-4شماره 
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  سميرنفا - شاخص هاي متغيرهاي بازده سهام و نتايج ازمون كالموگروف: 20-4جدول شماره 

  وضعيت  نام متغير
  تعداد  شركت

  آزمون توزيع متغيرها
  شاخص هاي آماري متغيرها  )كالموگرف اسميرنف(

  خطايميانگين  سطح خطا Zآماره 
 معيار

 ميانگين
  رتبه

  ساليانه عادي بازده
 228.53 40.159 27.823 0.407 0.890 177 موفق
 179.25 39.822 11.497 0.062 1.317 224  ناموفق

 ساليانه عادي غير بازده
 226.70 49.312 19.473 0.252 1.018 178 موفق
 182.46 49.434 2.048 0.179 1.099 225  ناموفق

  
  نتايج آزمون مقايسه واريانس، ميانگين و ميانگين رتبه بازده عادي و غيرعادي سهام: 21-4جدول شماره 

  متغير
 ميانگين رتبهمقايسه   مقايسه ميانگين  مقايسه واريانس

  سطح خطاZآماره  سطح خطاTآماره   آزادي درجه  تفاوت سطح خطاfآماره 
 0.000 4.228- 0.000 4.061 16.325399 0.575 315. ساليانه عادي بازده
 0.000 3.787- 0.000 3.518 17.424401 0.689 161.ساليانه عادي غير بازده

  
 بازدهدو فرضيه فرعي در مورد شاخص هاي بازده سهام شامل  21-4جدول شماره  نتايج به توجه با
  .گيرد مي قرار بررسي مورد ساليانه عادي غير بازدهو  ساليانه عادي

و  061/4با مقدار  tبا استناد به قدرمطلق آماره محاسبه شده : ساليانه عادي بازده نتيجه آزمون
كه بزرگتر از مقدار بحراني جدول هستند، به بيان ديگر سطح خطاي محاسبه  -228/4با مقدار  zآماره 

مشاهده شده است، بنابراين فرضيه هاي صفر در هر دو آزمون  01/0شده اين آزمون ها كوچكتر از 
گين درصد اطمينان رد شده است و بزرگ بودن ميانگين و ميان 99مقايسه ميانگين و ميانگين رتبه با 

اين . پذيرفته شده است ساليانه عادي بازدهرتبه شركت هاي موفق در مقايسه با شركت هاي ناموفق در 
حكايت  ساليانه عادي بازدهنتيجه از كارآمدي الگوي ارايه شده در تميز و تفكيك شركت ها با توجه به 

  .مي كند
با مقدار  tبا استناد به قدرمطلق آماره محاسبه شده : ساليانه عادي غير بازده نتيجه آزمون

كه بزرگتر از مقدار بحراني جدول هستند، به بيان ديگر سطح خطاي  -787/3با مقدار  zو آماره  518/3
مشاهده شده است، بنابراين فرضيه هاي صفر در هر دو  01/0محاسبه شده اين آزمون ها كوچكتر از 

درصد اطمينان رد شده است و بزرگ بودن ميانگين و  99آزمون مقايسه ميانگين و ميانگين رتبه با 
پذيرفته  ساليانه عادي غير بازدهگين رتبه شركت هاي موفق در مقايسه با شركت هاي ناموفق در ميان
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 غير بازدهاين نتيجه از كارآمدي الگوي ارايه شده در تميز و تفكيك شركت ها با توجه به . شده است
  .حكايت مي كند ساليانه عادي

  
  بحثنتيجه گيري و  -7
نسبت ، ها سرمايه در گردش خالص به كل دارايينسبت  هر سه ،از ميان نسبت هاي نقدينگي •

  .در شركت هاي موفق به صورت معنادار بزرگتر است نسبت آنيو  جاري
در      دفعات تحصيل هزينه بهرهاز متغيرهاي مورد استفاده جهت تبيين وضعيت اهرم مالي، متغير  •

در شركت هاي ناموفق به  نسبت بدهي به ارزش ويژهو  نسبت بدهيشركت هاي موفق و متغيرهاي 
  .صورت معنادار بزرگتر است

 وصول دوره متوسط، دريافتني حسابهاي گردشاز ميان شاخص هاي فعاليت هيچ يك از متغيرهاي  •
در دو  داراييها مجموع گردشو  عمليات دوره،  كالا گردش دوره،  كالا موجودي گردش،  مطالبات

  .اري ندارندجامعه شركت هاي موفق و ناموفق تفاوت معناد
بازده مجموع و  حاشيه سود خالص، حاشيه سود ناخالصاز ميان شاخص هاي سودآوري متغيرهاي  •

در  بازده سهامداران عاديبه صورت معنادار در شركت هاي موفق بزرگتر است، اما نسبت  داراييها
  .بين دو جامعه آماري تفاوت معناداري ندارد

و  سهام سود پرداخت،  P/Eاز ميان شاخص هاي ارزش بازار هيچ يك از متغيرهاي نسبت هاي  •
  .در دو جامعه شركت هاي موفق و ناموفق تفاوت معناداري ندارند P/Bنسبت 

تعداد ، روزهاي معامله، دفعات معامله، تعداد خريداراناز ميان شاخص هاي غيرمالي متغيرهاي  •
به صورت معنادار در جامعه شركت هاي  گزارشات مالي بازارو  ملاتحجم معا، سهام معامله شده

سطح سرمايه گذاران و  تركيب هيات مديره،  بازارارزش موفق بزرگتر است اما تفاوت شاخص هاي 
  .در بين دو جامعه معنادار نيست نهادي

ه عادي درصد بزرگتر از ميانگين بازد 3/16ميانگين بازده عادي شركتهاي موفق بطور متوسط  •
  .شركتهاي ناموفق مي باشد

درصد بزرگتر از ميانگين بازده  4/17ميانگين بازده غيرعادي شركتهاي موفق بطور متوسط  •
 .غيرعادي شركتهاي ناموفق مي باشد

 :به سرمايه گذاران و تحليلگران بازار سرمايه پيشنهاد مي شود
از جنبه هاي گوناگون شامل وضعيت در تجزيه و تحليل بنيادي شركتها وضعيت و عملكرد مالي را  •

  سودآوري و ارزش بازار مورد بررسي قرار دهند، شاخص هاي فعاليت ، اهرم مالينقدينگي ،
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روند تغييرات در  در اتخاذ تصميمات سرمايه گذاري علاوه بر تجزيه و تحليل روند متغيرهاي مالي، •
 .متغيرهاي غيرمالي مورد بررسي را نيز مورد توجه قرار دهند

با بكارگيري الگوي ارايه شده جهت شناسايي شركتهاي كارآتر و لذا اتخاذ استراتژي خريد سهام  •
شركتهاي موفق و فروش سهام شركتهاي ناموفق اقدام به ايجاد پرتفويي از سهام شركتهاي موفق 

 .نمايند
ايي با توجه به اينكه نتايج آزمون فرضيات پژوهش حاكي از آن است كه شركت هاي موفق شناس •

شده توسط الگوي مزبور از نظر علايم بنيادي حاصل از تجزيه و تحليل متغيرهاي مالي و غيرمالي 
لذا استراتژي سرمايه گذاري مبتني بر انتخاب . به مراتب قوي تر از شركت هاي ناموفق مي باشند
 .شركتهاي با امتياز مالي و غيرمالي بالا اتخاذ گردد

فق بازدهي بالاتري نسبت به شركت هاي ناموفق دارند لذا توجه به اينكه شركت هاي موبا  •
 .، موجب افزايش در بازده تحصيل شده توسط سرمايه گذار مي گرددبكارگيري الگوي مزبور

  )درصد 4/17به طور متوسط (از بازار بازدهيبازدهي بيشتري با  توجه به اينكه شركت هاي موفق  •
سرمايه گذار بتواند از بازدهي بالاتري موجب مي شود تا  كسب نموده اند لذا بكارگيري الگوي مزبور

  .نسبت به بازدهي بازار  بهره مند گردد
  :شود نيز پيشنهادات زير ارائه مي براي تحقيقات آتي

بكار گيري و آزمون الگوي ارايه شده در خصوص كليه شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق  •
  .بهادار اعم از توليدي و غيرتوليدي

بررسي توان تبيين امتياز مالي و غيرمالي محاسبه شده در ارتباط با ميزان بازده عادي و غيرعادي  •
  .سهام

  .بررسي ارتباط بين امتياز مالي و غيرمالي محاسبه شده با بازده عادي و غيرعادي سهام •
  .بررسي روند متغيرهاي مورد بررسي با توجه به متوسط هاي صنعت •
در هر يك از صنايع بطور جداگانه و بررسي مقايسه اي نتايج حاصل در هر آزمون الگوي ارايه شده  •

 .يك از صنايع
  

  فهرست منابع 
نماگرسـازي در   ").1376مـرداد (اداره مطالعات و بررسي هاي اقتصادي بورس اوراق بهادار تهـران،   )1

  .27605013،تهران،پژوهش شماره  "مفاهيم و روش ها:بورس اوراق بهادار
                                     بررسي مقايسه اي رتبه بندي شركت هـاي     "  ).    1384 (     محسن    ،                علي اصغر؛ ختن لو               انواري رستمي، )2
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                  فصـلنامه بررسـي      .  "                                                                 برتر بر اساس نسبت هاي سود آوري و شاخص هاي بورس اوراق بهادار تهران
   .  25-  43     ، صص     1385       ، بهار   43        ، شماره                       هاي حسابداري و حسابرسي

  )                 مـالي و بـازار   (                         اي پـيش بينـي عملكـرد                  ارايه مدل بـر    "  ).    1384 (                             بهرامفر، نقي؛ ساعي،محمد جواد  )3
  .  "                                                                                              شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهـادار تهـران بـا اسـتفاده از اطلاعـات مـالي منتشـره       
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 ها يادداشت
                                                 

1  - value investing گذار سهامي را كه ارزش معاملاتي آنها كمتر از  گذاري است كه در آن سرمايه در واقع يك استراتژي سرمايه
  .نمايد ارزش ذاتي آنها باشد انتخاب و تحصيل مي

  


